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The company value is also described as the actual condition of the company, if the 
company value is high, investors are willing to invest in the company. The problem that the 
researchers found was related to company value, namely Indonesian coal companies whose 
profits decreased in 2018 and 2019. The reason for the decline in profits was the excess 
supply of coal in the global market. The purpose of this study was to determine the effect of 
capital structure, investment decisions and profitability of coal companies listed on the IDX 
on firm value. The total population obtained was 25 coal companies, and the sample 
selection was by purposive sampling so that the number of samples obtained was 19 
companies. This study uses multiple linear regression as a technique and uses SPSS version 
20. This study shows that DER has no effect on PBV, PER and ROE have an effect on PBV. 
 





Suatu perusahaan dibagun dengan tujuan untuk memperoleh laba yang tinggi. Perolehan 
laba yang tinggi akan meningkatkan kemakmuran investor. Pihak luar dapat melihat nilai  
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perusahaan pada harga saham di pasar modal. Pentingnya nilai perusahaan akan dilihat dari 
baik buruknya nilai perusahaan tersebut dan jika nilai perusahaan itu baik 
akan mensejahterakan pemilik dan investor perusahaan tersebut (Martono dan Harjito, 
2013). Semakin tinggi saham perusahaan di pasar modal, semakin tinggi pula nilai 
perusahaannya, begitu pula sebaliknya. Jika saham tinggi maka the value of the company 
dapat memberikan kekayaan maksimal bagi investor (Agustin, 2017). 
 
The value of the companymerupakan kondisi yang dicapai oleh dan digambarkan sebagai 
kepercayaan publik yang diperoleh dari berbagai kegiatan. Cara menghitung nilai 
perusahaan yaitu menggunakan PBV. Jika hasil PBV rendah, investor tidak ingin 
berinvestasi di sahamnya, begitu pula sebaliknya. 
 
Tinjauan Pustaka dan Kerangka Teoritas 
Teori sinyal adalah tindakan perusahaan yang dianggap investor sebagai indikasi 
manajemen melihat prospek suatu perusahaan. Signal ini adalah jenis informasi yang 
digunakanpara manajemen untuk mengungkapkan harapan dari sebuah emiten. Emiten 
mengungkapkan suatu informasi dan informasi tersebut penting karena akan mempengaruhi 
keputusan investasi. Informasi yang diberikan sangat penting untuk investor dan pelaku 
bisnis karena memiliki informasi dan catatan serta menggambarkan past, present, and 
future dari kelangsungan hidup perusahaan (Brigham dan Houston, 2018). 
 
Teori sinyal merupakan sinyal tentang perkembangan perusahaan ke depan, jika harga 
saham perusahaan tinggi dianggap menguntungkan bagi perusahaan (Ningsih dan Indarti, 
2012). Hutang yang tinggi juga akan dinilai oleh personal eksternal sebagai keahlian 
perusahaan untuk melunasi hutang di masa depan serta resiko bisnis yang lebih rendah, 
sehingga hutang yang tinggi dianggap dapat memberikan sinyal yang baik bagi personal 
eksternal (Locan, Tiago et.al, 2020). Pihak luar percaya bahwa jika sebuah perusahaan 
memiliki hutang yang besar, maka perusahaan tersebut yakin dengan prospek masa 
depannya. Selain hutang, kebijakan dividen dianggap juga sebagai informasi bagi investor 
untuk menilai kekuatan dan kelemahan perusahaan. Kebijakan dividen dapat memberikan 
sinyal kepada manajemen untuk memprediksi keuntungan yang baik di masa mendatang. 
Jika emiten memutuskan untuk menaikkan dividen per sahamnya, maka investor akan 
melihat ini sebagai pertanda positif. Karena dividen per saham yang tinggi berarti perseroan 
yakin akan menggunakan kas di masa depan dan cukup untuk menanggung tingkat dividen 
yang tinggi (Brigham dan Houston, 2018). 
 
Metodelogi 
Penelitian ini termasuk dalam asosiatif kausal melalui metode kuantitatif yaitu dengan 
annual report perusahaan batubara yang terdaftar pada BEI periode 2017-2019. Penelitian 
ini berupa dokumentasi yang mengumpulkan data yang diperoleh dari laporan keuangan  
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BEI yang dirilis tahun 2017-2019. Laporan keuangan tersebut dapat diakses melalui 
website BEI www.ldx.co.id. 
 
Jumlah populasi yang diperoleh dari perusahaan batubaradi BEI periode 2017-2019 
sebanyak 25 perusahaan, dan sampelnya adalah 19 perusahaan. Penelitian ini menggunakan 
purposive sampling, untuk menguji dan mengolah data yang akan dianalisis adalah SPSS. 
Ada beberapa cara pengujian hipotesis di normality test, multicollinearity test, 
autocorrelation test and heteroscedasticity test, yang terdiri dari multiple linear regression 
model, t test and test of determination (R
2
). Terdapat satu variabel dependent sebagai nilai 




Penelitian ini menggunakan PBV sebagai variabel dependent yang dapat dihitung dengan 
rumus berikut: 
 
    






A. Struktur Modal 
Struktur modal mewakili proporsi pembiayaan perusahaan dari hutang dan ekuitas saat ini 
dan jangka panjang Al-Nsour et.al (2019). Jika struktur modal tersebut bagus maka akan 
memaksimalkan harga saham (Husnan dan Pudjiastuti, 2015). Struktur modal 
menggunakan proksi DER yang dapat dihitung dengan rumus berikut: 
 
    
 o  l     ng
 o  l  k i   
 
 
B. Keputusan Investasi 
Melakukan investasi bukanlah hal yang mudah untuk para manajemen perusahaan 
dikarenakan dapat mempengaruhi nilai perusahaan (Vrankis dan Prodmoros, 2012). 
Keputusan investasi dengan menggunakan proksi PER yang dapat dihitung dengan rumus 
berikut: 
 
    
   g    h m
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C. Profitabilitas 
Profitabilitas adalah rasio yang mengukur profitabilitas suatu perusahaan dan menguraikan 
tingkat efektivitas manajemen perusahaan (Dodik et.al, 2020). Profitabilitas menggunakan 
proksi ROE yang dapat dihitung dengan rumus berikut: 
 
    
      e  ih  e el h   j k





Hasil Pemilihan Sampel 
No Keterangan Jumlah 




2 Perusahaan batu bara yang mengalami delisting pada tahun 2017-
2019 
(2) 
3 Perusahaan batu bara yang mengalami IPO dan relisting pada 
tahun 2017-2019 
(1) 
4 Perusahaan yang mengalami kerugian pada laporan keuangan 
selama tahun 2017-2019 
(3) 
 Total Sampel 19 
 Total Observasi Selama 3 Tahun 57 
 Sumber: Hasil Olah Data, 2021 
 
Analisis Deskriptif Statistik 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
PBV 57 ,34 1799,18 168,8923 410,72488 
DER 57 ,12 23,14 1,8172 3,48149 
PER 57 2,94 14847,73 1197,9454 2965,54970 
ROE 57 ,00 1,50 ,2361 ,25416 
Valid N  57     
Sumber: Data diolah SPSS ver.20, 2021 
 
Data di atas menunjukkan variabel dependent perusahaan (Y) diperoleh minimum 0,34 dan 
maximum 1,799,18. Nilai mean adalah 168,8923 dan standard deviation 410,72488. Nilai 
minimum variabel independent (X1) struktur modal adalah 0,12 dan nilai maximum23,14. 
Nilai mean adalah 1,8172 dan standard deviation3,48149. Nilai minimum variable  
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independent (X2) keputusan investasi adalah 2,94 dan nilai maximum 14.874,73. Nilai mean 
adalah 1.197.9454, dan standard deviation 2.965.54970. Nilai minimum variable Pengaruh 
independent (X3) profitabilitas adalah 0,00 dan nilai maximum 1,50. Nilai mean adalah 




Hasil Uji Normalitas 






 Mean 0E-7 






Kolmogorov-Smirnov Z 2,597 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
  Sumber: Data diolah SPSS ver.20, 2021 
 
Data di atas menunjukkan nilai kolom K-Z 2,597 dan nilai sig. 0,000. Hal tersebut 
menunjukkan jika variabel tidak berdistribusi normal, sehingga penulis melakukan data 
transformation dengan metode transformasi menggunakan LOG10, seperti gambar dibawah 
ini (Ghozali, 2018): 
 
Hasil Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 




 Mean 0E-7 
Std. Deviation ,50027088 
Most Extreme Differences Absolute ,155 
Positive ,155 
Negative -,116 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,173 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,127 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 Sumber: Data diolah SPSS ver.20, 2021 
48         JURNAL Akuntansi & Keuangan Volume 12, Nomor 1,  Maret 2021 
 
Data di atas menunjukkan nilai kolom K-Z 1,173 dan sig. 0,127. Hal tersebut menunjukkan 
jika variabel berdistribusi normal, karena sig. lebih tinggi dari 0,05 untuk kedua variabel 








Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 (Constant)   
DER ,992 1,008 
PER ,997 1,003 
ROE ,992 1,008 
a. Dependent Variable: PBV 
Sumber: Data diolah SPSS ver.20, 2021 
Dari data di atas tidak ada variabel independent dengan nilai tol.< 0,10. Hal itu tidak 
terdapat hubungan pada variabel dan tidak ada satupun variabel independent dengan nilai 










a. Predictors: (Constant), ROE, DER, PER 
b. Dependent Variable: PBV 
 Sumber: Data diolah SPSS ver.20, 2021 
Nilai dW1.747 (menggunakan nilai signifikan 5%) dengan total observasi 57, serta 
memiliki jumlah 3 variabel independent. Didapat nilai dU 1.6452 <dW1.747 <4-dU 2.3548. 
Dapat disimpulkan bahwa monolak Ho yang artinya tidak ada positive autocorrelation dan 
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Sumber: Data diolah SPSS ver.20, 2021 
Hasil Plot Uji Heteroskedatisitas 
Peneliti juga menggunakan uji white untuk mendeteksi heterokedatisitas di dalam penelitian 
ini. Berikut merupakan hasil uji heterokedatisitas menggunakan white (Ghozali, 2018). 
 
Uji Heteroskedatisitas dengan White 
Model Summary 
Model R Square 
1 ,703 
a. Predictors: (Constant), ROE, X2PER, DER, PER, X1DER, X3ROE 
 Sumber: Data diolah SPSS ver.20, 2021 
 
Data di atas menunjukkan hasil dari uji heteroskedatisitasdengan white didapatkan R 
Square 0,703 >0,05. Jadi regression model tidak memiliki heteroskedastisitas. 
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Analisis Regresi Linier Berganda 
 




Model Unstandardized Coefficients 
B Std. Error 
1 (Constant) ,806 ,131 
DER ,210 ,149 
PER ,000 ,000 
ROE ,636 ,125 
a. Dependent Variable: PBV 
 Sumber: Data diolah SPSS ver.20, 2021 
 
                       e 
 
                                     e 
 
Pengujuan Hipotesis 
Uji Statistik t 
Uji statistik t menunjukkan besarnya pengaruh variabel penjelas atau variabel independent 
terhadap variabel dependent (Riswan, 2017). Kesimpulannya adalah: 
 




Model T Sig. 
1 (Constant) 6,160 ,000 
DER 1,403 ,166 
PER 14,002 ,000 
ROE 5,101 ,000 
a. Dependent Variable: PBV 
 Sumber: Data diolah SPSS ver.20, 2021 
 
 
1. Pengaruh variabel DER 
Hasil pengujian variabel DER adalah 0,166 > 0,05. Dapat disimpulkan jika terjadi 
penolakan Ha1 dan penerimaan Ho1. Sehingga tidak terdapat pengaruh DER pada PBV. 
2. Pengaruh variabel PER 
Hasil pengujian variabel PER adalah 0,000 < 0,05. Dapat disimpulkan jika terjadi 
penerimaan Ha2 dan penolakan Ho2. Sehingga terdapat pengaruh PER pada PBV. 
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3. Pengaruh variabel ROE 
Hasil pengujian variabel ROE adalah 0,000 < 0,05. Dapat disimpulkan jika terjadi 
penerimaan Ha3 dan penolakan Ho3. Sehingga terdapat pengaruh ROE pada PBV. 
 
Uji Koefisien Determinasi R
2 
 




Model Adjusted R Square 
1 ,794 
a. Predictors: (Constant), ROE, DER, PER 
b. Dependent Variable: PBV 
 Sumber: Data diolah SPSS ver.20, 2021 
Data di atas menunjukkan bahwa Adjusted R-squared variabel DER, PER, ROE dan PBV 
adalah 0,794. Sekitar 79,4% menjelaskan dari variabel independent dan variabel lain dapat 
menjelaskan 20,6% sisanya. 
 
Pembahasan 
Struktur Modal dan Nilai Perusahaan 
Pada uji DER (Ha1) tidak terdapat pengaruh terhadap PBV. Struktur modal itu sendiri dapat 
menjelaskan apakah ada pengaruh antara DER dan PBV jika keputusan investasi dan 
kebijakan dividen di pegang konstan.  
 
Didapatkan hasil uji DER ini sama dengan penelitian Aurora (2019), yaitu DER tidak 
berpengaruh terhadap PBV. Fokus investor bukanlah nilai DER, tetapi investor melihat 
nilai DER untuk mempertimbangkan pembelian saham. Investor lebih mementingkan 
prospek masa depan perusahaan daripada nilai DER, sehingga nilai DER tidak akan 
mempengaruhi nilai PBV. 
 
Keputusan Investasi dan Nilai perusahaan 
Pada uji PER (Ha2) terdapat pengaruh terhadap PBV. Investasi adalah penanaman modal 
yang berjangka waktu lama dan mengaharapkan keuntungan di masa mendatang. Individu 
ataupun lembaga dapat berinvestasi dalam jangka panjang atau jangka pendek. 
 
Didapatkan hasil uji PER ini sama dengan penelitian Munarwati (2018), yaitu PER 
berpengaruh terhadap PBV. PBV sepenuhnya ditentukan pada keputusan investasi dan nilai 
PER penting untuk mencapai tujuan perusahaan. Hal ini dapat dijelaskan dari nilai saham 
dengan PER rendah akan sangat diminati oleh investor, begitu pula sebaliknya, jika nilai 
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PER tinggi maka harga saham juga akan tinggi. Dibutuhkannya waktu lama untuk 
mendapatkan laba bagi para investor untuk balik modal. 
Profitabilitas dan Nilai Perusahaan 
Pada uji ROE (Ha3) terdapat pengaruh terhadap PBV. ROE yang besar menandakan 
baiknya suatu prospek perusahaan. Oleh karena itu positif sinyal tersebutakan direspon oleh 
investor, sehingga meningkatkan nilai PBV (Harmono, 2017). 
 
Didapatkan hasil uji ROE ini samadengan penelitian Aurora (2019), yaitu ROE 
berpengaruh terhadap PBV. Jika perusahaan berada dalam posisi yang menguntungkan, 
investorakan menangkap sinyal positif terhadap ROE yang tinggi dan beranggapan jika 
perusahaan tersebut menguntungkan untuk para investor. ROE yang tinggi akan bernilai 
baik untuk kondisi bisnis perusahaan dan investor akan tertarik untuk memiliki saham 
emiten. ROE yang besar akan dipilih investor, karena investor yakin jika perusahaan 
memiliki manajemen yang dapat mengelola modal perusahaan secara baik untuk 




Kesimpulan dari penelitian ini menyatakan bahwa diantara perusahaan batu bara yang 
terdaftar di BEI tahun 2017, hasil DER tidak berpengaruh terhadap PBV, karena Fokus 
investor bukanlah nilai DER, tetapi investor melihat nilai DER untuk mempertimbangkan 
pembelian saham. Investor lebih mementingkan prospek masa depan perusahaan daripada 
nilai DER, sehingga nilai DER tidak akan mempengaruhi nilai PBV.  
 
Sedangkan PER dan ROE berpengaruh signifikan terhadap PBV, karena ROE yang tinggi 
akan bernilai baik untuk kondisi bisnis perusahaan dan investor akan tertarik untuk 
memiliki saham emiten. ROE yang besar akan dipilih investor, karena investor yakin jika 
perusahaan memiliki manajemen yang dapat mengelola modal perusahaan secara baik 
untuk memperoleh keuntungan besar. 
 
Dari kesimpulan tersebut, ada beberapa saran untuk penelitian berikutnya adalah 
menambahkan variabel lain yang dapat menjadi faktor-faktor dalam mendeteksi pengaruh 
DER, PER dan ROE. Disarankan juga untuk menambah waktu penelitian agar lebih lama 
dan dapat mendeskripsikan bidang lain seperti perbankan, manufaktur, property dan 
lainnya. Agar dapat menambah wawasan terkait penelitian PBV dengan melihat hasil 
penelitian yang berbeda berdasarkan serktor yang berbeda. 
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